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Abstrak 
Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh rasio likuiditas, rasio 
aktivitas, rasio leverage, dan rasio profitabilitas pada perusahaan manufaktur go public yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Metode penelitian yang digunakan adalah metode kuantitatif 
dengan pendekatan assosiatif  kausal. Sampel penelitian ini terdiri dari 8 perusahaan manufaktur. 
Penentuan sampel menggunakan metode sampling purposive. Jenis data yang digunakan adalah 
data sekunder dan teknik analisis yang digunakan adalah regresi logistik ordinal dengan 
menggunakan aplikasi SPSS versi 23. Hasil penelitian menunjukkan bahwa rasio likuiditas dan 
rasio aktivitas tidak berpengaruh signifikan secara parsial terhadap peringkat obligasi, sedangkan 
rasio leverage dan rasio profitabilitas berpengaruh signifikan secara parsial terhadap peringkat 
obligasi.Secara simultan, rasio likuiditas, rasio aktivitas, rasio leverage, dan rasio profitabilitas 
berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi. 
 
Kata kunci : Rasio Likuiditas, Rasio Aktivitas, Rasio Leverage, Rasio Profitabilitas dan Peringkat 
Obligasi. 
 
Abstract 
This research was conducted to determine and analyze the influence of the liquidity ratios, 
activity ratios, leverage ratios and profitability ratios at publicly traded manufacturing companies 
listed in Indonesia Stock Exchange. Research method used is quantitative method with causal 
associative approach. The sample of this study consisted of 8 manufacturing companies. 
Determination of the sample using purposive sampling method. The type of data used is secondary 
data and analytical techniques used are ordinal logistic regression using SPSS application version 
23. The results showed that the liquidity ratio and activity ratio has no significant influence 
partially to the rating of bond, while the leverage ratios and profitability ratios significant 
influence partially to the rating of bond. Simultaneously, the liquidity ratios, activity ratios, 
leverage ratios and profitability ratios significant influence on bond ratings. 
 
Keyword : Liquidity Ratios, Activity Ratios, Leverage Ratio, Profitability Ratios and Bond Rating. 
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1. Pendahuluan 
 
Pada saat ini, di dunia bisnis banyak perusahan-perusahaan melakukan investasi di pasar 
modal. Pasar modal sendiri merupakan penghubung antara pihak yang kelebihan dana dengan 
pihak yang membutuhkan dana. Pasar modal saat ini juga dapat dikatakan sebagai penggerak 
perekonomian suatu Negara dikarenakan investasi di pasar modal  merupakan alternatif untuk 
memperoleh pembiayaan kegiatan operasi perusahaan melalui penjualan saham maupun penerbitan 
obligasi oleh perusahaan yang membutuhkan dana. 
 
Selain pasar modal sebagai penggerak perekonomian suatu Negara, Perusahaan manufaktur 
diketahui pada saat ini sangat mempengaruhi kegiatan perekonomian suatu Negara. Berdasarkan 
sumber kementerian perindustrian yang menyatakan bahwa data Bloomberg menunjukkan 11 dari 
20 perusahaan dengan kapitalisasi pasar paling besar di Bursa Efek Indonesia memiliki bisnis di 
sektor industri Manufaktur 
 
Adanya pasar modal memberikan banyak manfaat ataupun peluang bagi para pemilik 
obligasi.obligasi sendiri adalah efek utang pendapatan tetap dimana penerbit (emiten) setujuh untuk 
membayar sejumlah bunga tetap untuk jangka waktu tertentu dan akan membayar kembali jumlah 
pokoknya pada saat jatuh tempo. Sebelum melakukan investasi di obligasi, investor sebaiknya 
memperhatikan terlebih dahulu peringkat obligasi perusahaan tersebut, agar tidak terjadi default 
risk atau keadaan perusahaan yang gagal bayar.Untuk mengetahui peringkat obligasi maka 
dibutuhkan lembaga peringkat obligasi. Dan lembaga pemeringkat obligasi di Indonesia yaitu PT 
Pemeringkat Efek Indonesia (PT PEFINDO) yang bekerja sama dengan Standards & Poor’s. 
 
Tetapi terdapat beberapa kejadian yang menimbulkan pertanyaan mengenai peringkat 
obligasi yang dilakukan oleh lembaga pemeringkat PT PEFINDO, yaitu pada peringkat obligasi PT 
Trikomsel Oke Tbk (TRIO) dimana tanggal 27 Oktober 2015, peringkat obligasi dinilai mengalami 
penurunan dari idBB+ menjadi idCCC, kemudian 10 November 2015 kembali mengalami 
penurunan peringkat obligasi dari idCCC menjadi idSD. Dalam beberapa bulan PEFINDO sudah 
dua kali menurunkan peringkat obligasi PT Trikomsel Oke Tbk (TRIO). 
 
Banyak faktor yang mempengaruhi dalam memprediksi peringkat obligasi dan rasio 
keuangan termasuk dalam faktor yang mempengaruhi prediksi peringkat obligasi. Tidak terdapat 
penjelasan lebih lanjut dari agen pemeringkat tentang bagaimana rasio keuangan dapat digunakan 
dalam menentukan peringkat obligasi. Hal ini mendorong peneliti untuk melakukan penelitian 
mengenai peringkat obligasi menggunakan rasio-rasio keuangan yang didasarkan pada laporan 
keuangan perusahaan, dengan anggapan bahwa laporan keuangan perusahaan lebih 
menggambarkan kondisi perusahaan.rasio keuangan juga terdiri dari beberapa jenis rasio dan rasio  
yang banyak digunakan dalam melakukan penelitian mengenai peringkat obligasi yakni rasio 
likuiditas, rasio aktivitas, rasio leverage dan rasio profitabilitas. tetapi terdapat ketidak konsistenan 
pada hasil penelitian sebelumnya pada rasio tersebut. 
 
Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan sebelumnya, penelitian dilakukan untuk 
mengetahui dan menganalisis pengaruhrasio likuiditas, rasio aktivitas, rasio leverage dan rasio 
profitabilitas dalam memprediksi peringkat obligasi pada perusahaan manufaktur go public yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2016 baik secara parsial maupun simultan.  
 
 
2. Landasan Teori 
 
Menurut Kasmir (2013, h.110) rasio likuiditas merupakan rasio yang menggambarkan 
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek (Fred Weston). Fungsi lain 
rasio likuiditas adalah untuk menunjukkan atau mengukur kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajibannya yang jatuh tempo, baik kewajiban kepada pihak luar perusahaan 
(likuiditas badan usaha) maupun didalam perusahaan (likuiditas perusahaan). Rasio likuiditas 
diukur dengan Current Ratio. 
 
Menurut Kasmir (2013, h.172) rasio aktivitas merupakan rasio yang digunakan untuk 
mengukur efektivitas perusahaan dalam menggunakan aktiva yang dimilikinya. Atau dapat pula 
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dikatakan rasio ini digunakan untuk mengukur tingkat efisiensi (efektivitas) pemanfaatan sumber 
daya perusahaan (penjualan, sediaan, penagihan piutang, dan lainnya) atau rasio untuk menilai 
kemampuan perusahaan dalam melaksanakan aktivitas sehari-hari. Dari hasil pengukuran dengan 
rasio ini akan terlihat apakah perusahaan lebih efisiensi atau sebaliknya dalam mengelola aset yang 
dimilikinya.Rasio aktivitas diukur dengan Total Assets Turn Over. 
 
Menurut Kasmir (2013, h.113) rasio leverage merupakan rasio yang digunakan untuk 
mengukur sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai dengan hutang. Artinya besarnya jumlah utang 
yang digunakan perusahaan untuk membiayai kegiatan usahanya jika dibandingkan dengan 
menggunakan modal sendiri. Dalam arti luas dikatakan bahwa rasio leverage digunakan untuk 
mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar seluruh kewajibannya, baik jangka pendek 
maupun jangka panjang apabila perusahaan dibubarkan (dilikuidasi). Rasio leverage diukur dengan 
Debt to Equity Ratio. 
 
Menurut Kasmir (2013, h.114) rasio profitabilitas merupakan rasio untuk menilai 
kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan atau laba dalam suatu periode tertentu.Rasio 
ini juga memberikan ukuran tingkat efektivitas manajemen suatu perusahaan yang ditunjukkan dari 
laba yang dihasilkan dari penjualan atau dari pendapatan investasi. Dikatakan perusahaan 
rentabilitasnya baik apabila mampu memenuhi target laba yang telah ditetapkan dengan 
menggunakan aktiva atau modal yang dimilikinya. Rasio profitabilitas diukur dengan Return on 
Equity. 
 
Menurut Azis et al (2015, h.16) pasar modal (capital market) merupakan pasar untuk 
berbagai instrumen keuangan jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik surat utang 
(obligasi), ekuiti (saham), reksa dana, instrumen derivatif maupun instrumen lainnya. Pasar modal 
merupakan sarana pendanaan bagi perusahaan maupun institusi lain (misalnya pemerintah), dan 
sebagai sarana bagi kegiatan berinvestasi. Dengan demikian, pasar modal memfasilitasi berbagai 
sarana dan prasarana kegiatan jual beli dan kegiatan terkait lainnya. 
 
Menurut Azis et al (2015, h.131) obligasi adalah efek utang pendapatan tetap dimana 
penerbit (emiten) setujuh untuk membayar sejumlah bunga tetap untuk jangka waktu tertentu dan 
akan membayar kembali jumlah pokoknya pada saat jatuh tempo. Menurut Fahmi (2012, h.144) 
obligasi merupakan suatu surat berharga yang dijual kepada publik. Disana dicantumkan berbagai 
ketentuan yang menjelaskan berbagai hal seperti nilai nominal, tingkat suku bunga, jangka waktu, 
nama penerbit, dan beberapa ketentuan lainnya yang dijelaskan dalam undang-undang yang 
disahkan oleh lembaga terkait. 
 
Menurut Fahmi (2012, h.146) obligasi yang dijual ke publik dalam perspektif para pembeli, 
melihatnya berdasarkan peringkat (rating).Peringkat tersebut menggambarkan pada kredibilitas dan 
prospek layaknya obligasi tersebut dibeli untuk dijadikan sebagai salah satu aset lancar perusahaan. 
Menurut Azis et al (2015, h.107) peringkat obligasi dibagi menjadi 2 jenis yaitu: Grade Bond 
(AAA, AA dan A) dan Non-grade Bond (BBB, BB, dan B). 
 
Menurut Azis et al (2015, h.103) Lembaga pemeringkat (rating agency) didunia yang 
terbesar Moody’s dan Standards & Poor’s. Di Indonesia, lembaga pemeringkat efek dilakukan oleh 
PT Pemeringkat Efek Indonesia (PT PEFINDO) yang bekerja sama dengan Standards & Poor’s. 
PT PEFINDO mengukur tingkat resiko wanprestasi (default) dari suatu emisi obligasi, tetapi tidak 
mempertimbangkan faktor eksternal seperti resiko pasar, misalnya. Pemeringkat suatu obligasi ini 
sangat berguna bagi investor obligasi karena dengan adanya rating maka para investor tidak perlu 
lagi melakukan proses evaluasi terhadap kinerja suatu emiten obligasi. Peringkat dari idAA sampai 
idB dapat dimodifikasi dengan penambahan tanda tambah (+) atau minus (-) untuk menunjukkan 
nilai relatif kekuatan dalam kategori pemeringkat. 
 
Kerangka Pemikiran yang digunakan di dalam penelitian sebagai berikut: 
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Sumber: Peneliti,2017 
Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran 
 
Gambar 2.1., kerangka pikir penelitian yang menjelaskan adanya hubungan variabel 
Independen (Rasio Likuiditas, Rasio Aktivitas, Rasio Leverage dan Rasio Profitabilitas) terhadap 
variabel dependen (Peringkat Obligasi) baik secara parsial maupun simultan. 
 
3. Metodologi Penelitian 
 
Jenis penelitian yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian assosiatif 
(kausal) dengan pendekatan kuantitatif yaitu untuk membuktikan hubungan antara variable 
independen (Rasio Likuiditas, Rasio Aktivitas, Rasio Leverage dan Rasio Profitabilitas) dan 
variabel dependen (Peringkat Obligasi). 
 
Objek penelitian yang diteliti disini adalah menganalisis pengaruh rasio likuiditas, rasio 
aktivitas, rasio leverage dan rasio profitabilitas dalam memprediksi peringkat obligasi. Subjek 
penelitian perusahaan manufaktur go public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
 
Populasi dalam penelitian ini, populasi yang digunakan adalah perusahaan manufaktur go 
public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sampai tahun 2016. Sampel yang digunakan adalah 
perusahaan manufaktur go public yang obligasinya terdaftar dalam peringkat obligasi yang 
diterbitkan oleh PT PEFINDO selama periode 2013-2016 secara berturut-turut sebanyak 8 
perusahaan, dengan 32 sampel (dengan menggunakan metode sampling purposive). 
 
Jenis data yang digunakan berupa laporan keuangan tahunan perusahaan manufaktur go 
public dari tahun 2013-2016 dan database peringkat obligasi perusahaan yang dikeluarkan oleh 
agen pemeringkat PT PEFINDO. Pada penelitian ini teknik pengumpulan data yang digunakan 
adalah dokumentasi, karena penelitian ini menggunakan data sekunder dari sumber resmi Bursa 
Efek Indonesia dan Pefindo. Pengolahan data dengan persamaan regresi logistik ordinal, uji 
kelayakan seluruh model, koefisien determinasi dan uji parsial. 
 
4. Hasil dan Pembahasan 
 
Hasil pengolahan data yang sudah dilakukan terhadap variabel bebas dan variabel terikat 
dapat dilihat berdasarkan tabel 4.1, 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Tabel 4.1 
Pseudo R-Square 
Cox and Snell .330 
Nagelkerke .347 
McFadden .134 
Link function: Negative Log-
log. 
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Berdasarkan tabel tersebut nilai Nagelkerke sebesar 0,347 atau 34,7%. Hal ini berarti  
variabel independen (rasio likuiditas, rasio aktivitas, rasio leverage dan rasio profitabilitas) 
mempengaruhi variabel dependen (peringkat obligasi) sebesar 34,7%.  Persamaan Regresi Logistik 
Ordinal hasil pengolahan data yaitu pada tabel 4.2 
 
Tabel 4.2. 
Parameter Estimates 
 Estimate 
Std. 
Error Wald df Sig. 
95% Confidence Interval 
Lower 
Bound Upper Bound 
Threshold [peringkat = 1] -.841 1.218 .476 1 .490 -3.229 1.548 
[peringkat = 2] -.438 1.216 .130 1 .719 -2.822 1.946 
[peringkat = 3] .241 1.224 .039 1 .844 -2.158 2.640 
[peringkat = 4] 2.052 1.311 2.448 1 .118 -.518 4.621 
Location Likuiditas .000 .005 .001 1 .980 -.010 .009 
Aktivitas .839 .657 1.633 1 .201 -.448 2.126 
Leverage -1.344 .519 6.690 1 .010 -2.362 -.326 
profitabilitas .041 .019 4.545 1 .033 .003 .080 
Link function: Negative Log-log. 
 
Logit(Peringkat 1) = (-0,841) + 0,000 likuiditas + 0,839 aktivitas + (-1,344) leverage + 0,041 profitabilitas  
Logit(Peringkat 2) = (-0,438) + 0,000 likuiditas + 0,839 aktivitas + (-1,344) leverage + 0,041 profitabilitas  
Logit(Peringkat 3) = 0,241 + 0,000 likuiditas + 0,839 aktivitas + (-1,344) leverage + 0,041 profitabilitas  
Logit(Peringkat 4) = 2,052 + 0,000 likuiditas + 0,839 aktivitas + (-1,344) leverage + 0,041 profitabilitas  
 
Persamaan di atas menggambarkan nilai konstanta untuk peringkat 1 sebesar (-0,841) , 
peringkat 2 sebesar (-0,438) , peringkat 3 sebesar 0,241 , dan peringkat 4 sebesar 2,052. Sedangkan 
variabel independennya didapatkan nilai koefisien rasio likuiditas sebesar 0,000 menggambarkan 
jika variabel rasio likuditas naik atau turun sebesar 1% maka tidak akan mempengaruhi peringkat 
obligasi, Nilai koefisien rasio aktivitas sebesar 0,839 menggambarkan jika variabel rasio aktivitas 
naik sebesar 1% maka akan menaikkan nilai peringkat obligasi sebesar 0,839 , Nilai koefisien rasio 
leverage sebesar –1,344 menggambarkan jika variabel rasio leverage naik sebesar 1% maka akan 
menurunkan nilai peringkat obligasi sebesar 1,344 , dan Nilai koefisien rasio profitabilitas sebesar 
0,041 menggambarkan jika variabel rasio profitabilitas naik sebesar 1% maka akan menaikkan nilai 
peringkat obligasi sebesar 0,041.  
 
Hasil uji parsial untuk variabel rasio likuiditas sebesar 0,980, maka dapat disimpulkan bahwa 
rasio likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi. Variabel rasio aktivitas 
dengan tingkat signifikansi sebesar 0,201, maka dapat disimpulkan bahwa rasio aktivitas tidak 
berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi. Rasio leverage dengan nilai signifikansi 
sebesar 0,010, maka dapat disimpulkan bahwa rasio leverage berpengaruh negative signifikan 
terhadap peringkat obligasi. Rasio Profitabilitas dengan tingkat signifikansi sebesar 0,033, maka 
dapat disimpulkan bahwa rasio profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap peringkat 
obligasi. 
 
Tabel 4.3 
Model Fitting Information 
Model 
-2 Log 
Likelihood Chi-Square df Sig. 
Intercept Only 95.743    
Final 82.942 12.801 4 .012 
Link function: Negative Log-log. 
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Hasil perhitungan uji kelayakan seluruh model dengan nilai signifikansi sebesar 0,012  
dengan penurunan nilai dari intercept only sebesar 95,743 menjadi 82,942 dengan penambahan 
variabel independen (rasio likuiditas, rasio aktivitas, rasio leverage dan rasio profitabilitas) 
menunjukkan adanya pengaruh secara simultan terhadap variabel dependen (peringkat obligasi). 
 
 
5. KESIMPULAN DAN SARAN 
 
Variabel Rasio Likuiditas dan Rasio Aktivitas tidak berpengaruh signifikan terhadap 
peringkat obligasi, Rasio leverage berpengaruh negative signifikan terhadap peringkat obligasi, dan 
Rasio Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap peringkat obligasi. Variabel rasio 
likuiditas, rasio aktivitas, rasio leverage dan rasio profitabilitas memiliki pengaruh secara simultan 
terhadap peringkat obligasi perusahaan manufaktur go public yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. 
 
Saran yang dapat diberikan dalam penelitian yaitu; Petama,Bagi Perusahaan yg menerbitkan 
obligasi dapat menggunakan rasio tersebut sebagai informasi untuk meningkatkan kinerja 
perusahaan agar risiko default risk dapat diminimalisirkan. Kedua, Bagi Investor diharapkan untuk 
lebih cermat dalam melakukan investasi dipasar modal terutama obligasi. sebelum melakukan 
investasi di obligasi, investor tidak hanya memperhatikan peringkat obligasi saja, tetapi dapat 
menggunakan rasio tersebut sebagai dasar dalam pengambilan keputusan untuk berinvestasi pada 
obligasi. Ketiga, Bagi Peneliti Selanjutnya dapat menambahkan variabel lain dalam melakukan 
penelitian pada peringkat obligasi serta melakukan analisis pada perusahaan selain perusahaan 
manufaktur sehingga bisa mendapatkan hasil yang lebih bervariasi lagi. 
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